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EZB-Zinsentscheidung: Der Fahrplan in Richtung QT

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Jan-Phillipp Hensing // Dr. Frederik Kunze

EZB-Zinsentscheidung: Erwartungsgemal} weitere +50bp bei allen drei Zinssitzen

Auf seiner heutigen turnusmaRigen Sitzung hat der EZB-Rat erwartungsgemal’ beschlossen,
alle drei Leitzinssatze erneut um 50 Basispunkte anzuheben. Dies schien bereits nach der
letztmaligen Pressekonferenz im Dezember 2022 ausgemachte Sache zu sein, nachdem die
Notenbankchefin Lagarde mehrere Erhéhungen in diesem Umfang in Aussicht gestellt hat-
te. Demnach liegen die Zinssatze fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Zinssatze
fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat bei 3,00%, 3,25% bzw. 2,50%.
Im EZB-Rat wird weiterhin davon ausgegangen, dass weitere Zinsschritte notig sein werden
—vor allem um das bestehende Risiko dauerhaft nach oben verschobener Inflationserwar-
tungen nachhaltig einzudammen. Angesichts dessen wird eine erneute Anhebung im Marz
um 50 Punkte beabsichtigt. AuBerdem soll dem ,Meeting-by-Meeting“-Ansatz gefolgt
werden, wenngleich wir mahnend auf die letztmalige Pressekonferenz hinweisen mochten,
bei der auf ,Metaebene” so etwas wie eine hawkishe Guidance auf den Weg gebracht
wurde. Daher galt bei der heutigen Sitzung mehr denn je: Ohren auf bei der Pressekonfe-
renz! Da der Zinsschritt fir die Mehrheit der Marktteilnehmer bereits feststand, lag der
Fokus der heutigen EZB-Leitzinssitzung daher auf den neuen Informationen bzw. auf der
Parametrisierung der Reinvestitionen im Rahmen des APP. Neue Projektionen hinsichtlich
der Inflation und des Wirtschaftswachstums wurden heute nicht veroffentlicht, diese er-
folgen vier Mal jahrlich und somit ,,erst” mit der nachsten Sitzung im Marz.

Vorlaufiger Fahrplan der Reinvestitionen: Die Parameter bis Ende Q2 sind da!

Heute wurden die Parameter fiir den APP-Portfolioabbau verkiindet: Die Reinvestitionen
sollen bis Ende Q2 weitgehend im Einklang mit der derzeitigen Praxis erfolgen. Eine Um-
schichtung zwischen den einzelnen Programmen ist nicht vorgesehen. Beim PSPP beabsich-
tigt die EZB zudem, die Betrage im gleichen Verhaltnis zu den Falligkeiten hinsichtlich der
Jurisdiktionen (inkl. Supranationals) zu reinvestieren. Anderungen beziiglich der Reinvesti-
tionen beim PEPP gab es erwartungsgemaR nicht. Die Details kdnnen Sie hier entnehmen.

EZB-Leitzinssatze (in %; inkl. heutiger Zinsentscheidung)
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APP: Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)

55.000
50.000
45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000
5.000
0

APP

PSPP
mCSPP

CBPP3
W ABSPP

||
]
Jan-23

29.406
19.469
3.010
4.786
2.141

Feb-23

22.745
13.625
2.352
6.065
703

23 Aug-23  Sep-23  Oct-23  Nov-23 Dec-23 J;2c2233 2021 2022 2023

42.019 30.201 35.807 22.842 30.999 17.811 21.185 52.718 17.421 8.512 331.666 247.069 299.122 331.666
31.494 23.889 30.559 16.619 26.287 16.445 13.367 44.729 13.259 6.336  256.078 188.494 228.585 256.078
4.219 2.162 2.579 2.557 3.038 986 3.362 2.616 2.342 1336 30.559 17.134 17.670 30.559
5.631 2.937 1.874 3.112 1.170 0 3.346 4.465 1.351 408 35.145 30.143 41.244 35.145
675 1.213 795 554 504 380 1.110 908 469 432 9.884  11.298 11.623 9.884

—

Mar-23  Apr-23  May-23  Jun-23 u

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Gedankenspiele zum weiteren QT-Fahrplan

Zur Erinnerung: Bei der vorherigen EZB-Sitzung am 15. Dezember 2022 hat der Rat be-
schlossen, ab Anfang Marz die Bestdnde aus dem APP in einem malvollen und vorherseh-
baren Tempo zu reduzieren. Konkret wurde mitgeteilt, dass Falligkeiten ab Marz bis zum
Ende des II. Quartals nicht mehr vollumfanglich reinvestiert, sondern monatlich im Durch-
schnitt um EUR 15 Mrd. reduziert werden. In der oberen Grafik haben wir die Falligkeiten
des Programms dargestellt. Aufsummiert ergeben sich von Marz bis Ende Juni Falligkeiten
in Hohe von EUR 130,9 Mrd. Der nicht wieder angelegte Betrag ergibt natirlich in Summe
EUR 60 Mrd. In einer prozentualen Betrachtung werden also nur noch rund 54% reinves-
tiert — nennenswert weniger als wir im alten Jahr vorab erwartet hatten. Lassen wir uns auf
ein Gedankenspiel ein: Vorstellbar ware, dass das Tempo des Bestandsabbaus im Ill. und
IV. Quartal gleich hoch bleibt oder gar weiter angezogen wird. Falls die EZB auch in Q3 wei-
terhin im Monatsdurchschnitt ,,nur” EUR 15 Mrd. weniger reinvestiert, ware die Reinvesti-
tionsquote bereits auf circa 36% gesunken. In Q4 sind aufgrund des Oktobers (EUR 52,7
Mrd. allein dann) Falligkeiten in Hohe von EUR 78,7 Mrd. zu erwarten. Es ist daher durch-
aus vorstellbar, dass der nicht wieder angelegte Betrag dann auf durchschnittlich EUR 20
Mrd. erhoht wird, woraus sich eine Reinvestitionsquote von hdchstens 24% (oder gar we-
niger) ergibt und ab 2024 schlieRlich keine Reinvestitionen mehr erfolgen.

Verschiebungen hin zu ESG und zwischen den Programmen bzw. Jurisdiktionen?

Denkbar wiére irgendwann in der zweiten Jahreshalfte auch, dass Umschichtungen zwi-
schen den Programmen PSPP, CBPP3 und CSPP erfolgen kénnten. Das ABSPP kann hier
aufgrund der ,,GroRe” unerwahnt bleiben. Oder aber — da keine Denkverbote herrschen —
die EZB weicht bezlglich des PSPP im Rahmen ihrer Flexibilitat starker vom EZB-Kapital-
schlissel zwischen den einzelnen Jurisdiktionen bzw. Supras ab. Ferner kdnnte vor allem
ESG immer weiter in den Fokus der Reinvestitionen riicken: Fiir das CSPP wurde bereits im
Juli 2022 angekiindigt, dass verstarkt in Emittenten mit besserer Klimabilanz reinvestiert
werden soll. Soweit dies ohne Beeintrachtigung des Preisstabilitatsziels der EZB maoglich ist,
unterstitzt dieser Ansatz die schrittweise Dekarbonisierung der Bestdande des Eurosystems
an Unternehmensanleihen im Einklang mit den Zielen des Pariser Abkommens. Warum
sollte dies zukiinftig nicht auch fiir 6ffentliche Emittenten oder Covered Bonds greifen?
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Auswirkungen der heutigen EZB-Entscheidung auf 6ffentliche Emittenten (SSA)

Im Westen nichts Neues: Supras agieren zwar nicht im luftleeren Raum der o.g. Zinsschrit-
te, doch wenn Orderbiicher mehrfach liberzeichnet sind, dann hier in diesem Subsegment.
Die EIB brachte ihre zehnjihrige Anleihe (EUR 5 Mrd.) bei 4,5-facher Uberzeichnung. Der
Kupon lag bei 2,875%. Von dem vielfach (iberzeichneten Buch des EU-Taps ganz zu schwei-
gen. AuBBerdem wurde der Zinsschritt in Hohe von +50bp ohnehin von den meisten Markt-
teilnehmern bereits antizipiert und somit eingepreist. Zwar zeigt die derzeitige Emissions-
welle, dass es sinnvoll ist, bereits im Januar moglichst die ersten Fundingerfolge zu erzie-
len. Die deutschen Bundeslander tiben sich derzeit nur partiell in Zuriickhaltung. Hier war
vor allem spannend, NIESA bereits zweimal mit je EUR 750 Mio. gesehen zu haben. Auch
SAARLD, BRABUR, HESSEN und insbesondere NRW (Dual Tranche) haben sich bereits jetzt
auBerst erfolgreich am Markt gezeigt. Der langsame, aber fortschreitende Ausstieg der EZB
aus den Ankaufprogrammen kénnte jedoch die Spreadunterschiede mittelfristig zurecht-
ritteln und zu einem Bedeutungsgewinn der fundamentalen Unterschiede fihren.

EZB-Entscheidung: Auswirkungen auf den Covered Bond-Markt

Die heutigen Beschliisse und Ankiindigungen des EZB-Rats sind nach unserem Daflirhalten
nicht mit neuerlichen Impulsen fiir das Covered Bond-Segment versehen. Damit setzt sich
der Kurs fort, nachdem das Eurosystem seinen Griff vom Markt der gedeckten Schuldver-
schreibungen |6st. Ein moglicher Einflussfaktor, der uns dazu verleitet hatte, unsere Erwar-
tungen mit Blick auf das Emissionsmuster bzw. die Spreadentwicklungen anzupassen, ware
eine Adjustierung der Reinvestitionen mit Blick auf die sektoralen Gewichte bei den einzel-
nen Ankaufprogrammen gewesen. Hier bleiben die Notenbanker aber dabei, die Reinvesti-
tionen da vorzunehmen, wo sie anfallen. Bei den TLTRO lllI-Tendern fallt uns zudem die
nunmehr eher beobachtende Rolle des Rates auf. Die EZB wird hier den weiteren Abbau
der Bilanz wohl eher von der Seitenlinie verfolgen. Mit den angekiindigten Parametern bei
den APP-Reinvestitionen bzw. im Rahmen von QT bleibt der Fokus auf die EZB-Orderquote
am Covered Bond-Primarmarkt gerichtet. Nachdem im Februar bisher keine Anpassung
vorgenommen wurde, rechnen wir tatsachlich mit der ersten ,Marz-Valuta® mit einer Ab-
senkung auf 10%. Hier wird es dann zu leichten Ausweitungen kommen, wobei ein groRer
Anteil der geldpolitischen Trendwende auch mit Blick auf die spezifischen Einfllsse auf den
Covered Bond-Markt bereits am Markt eskomptiert ist. Der Februar dirfte am Primadrmarkt
wieder recht geschaftig werden.

Fazit und Ausblick

Den Witz des Tages erzdhlen wir vorweg: Der ,Meeting-by-meeting“-Ansatz und die selbst
verordnete Datenabhéangigkeit wird von der EZB selbst konterkariert, indem sie uns bereits
um 14:15 Uhr im Rahmen der Pressemitteilung wissen liel3, dass es im Marz (16.03.) erneut
+50 Basispunkte bediirfe. Viel mehr Vorfestlegung geht nicht und in 2022 kam es mehrfach
anders, damit sind unserer Meinung nach +25bp im Mai (04.05.) ebenfalls gesetzt und erst
die Juni-Sitzung wird uns wissen lassen, ob im Mai wirklich bereits das Ende der Fahnen-
stange mit Blick auf die Zinserh6hungen erreicht ist. Spannend war das Warten auf die
Details fiir das bevorstehende Quantitative Tightening ab Méarz 2023, wenn bis Ende Q2
durchschnittlich EUR 15 Mrd. monatlich nicht reinvestiert werden. Weitere Details gab es
um 15:45 Uhr im Rahmen einer weiteren Pressemitteilung. Bei uns nicht im Fokus, aber
ggf. mehr als nur ein Testballon: Im Rahmen des CSPP werden die zur Wiederanlage ver-
bleibenden Betrage starker auf Emittenten mit einer besseren Klimaleistung ausgerichtet.
Wir empfehlen: Gern auch auf 6ffentliche Emittenten und/oder Covered Bonds im zweiten
Halbjahr ausweiten und dann das APP Ende 2023 beenden.
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Disclaimer:

Dieser Report (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Europiische Zentralbank (,EZB“), SonnemannstraBe 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehorde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieflich an Empféanger in Deutschland, Australien, Belgien, Ddnemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Kénigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfinger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
dirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht oder ibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine lediglich lhrer allgemeinen Infor-
mation dienende Marketingmitteilung i.S.v. Art. 36 Abs. 2 dieser Verordnung dar. Vor diesem Hintergrund weist die NORD/LB ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhédngigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstindnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fuir zuverlassig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und 6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr
oder Verantwortung fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen Gibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information gedulRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der
NORD/LB dar. Veranderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre
Organe oder Mitarbeiter kdnnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden,
Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhangig
davon, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf
dessen zukunftige Entwicklung Gbertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fiir die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fur die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig verdffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhéltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie fir
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemadglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieflich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen pl6tzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaBnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
Geschiftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko
aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

Ndhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein konnen, finden Sie in der Broschire ,Kundeninformation zum
Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmiRigen Abstdnden zu Giberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehdort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF AUSTRALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING INSTITUTION. SIE WIRD NICHT VON DER
AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine persénliche Beratung an und berucksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedurfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwasche).

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendigerweise ein Indikator fir
zukinftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem o6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschéfts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu prifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte durfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht
angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien
diirfen diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der
gultigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fur zukunftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die , Autorité des Marchés Financiers”. Details iber den Umfang unserer Regulierung durch die zustédndigen Behérden
sind von uns auf Anfrage erhiltlich. Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Fran-
z6sischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/ 125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung und diirfen vom Empfanger nicht
verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhiltnisse einzelner oder bestimmter E mpfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) 2017/1129 (in der giiltigen Fassung) betreffend Prospekte (die ,Prospektverord-
nung”) oder aufgrund der Prospektverordnung ergriffenen MaRnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche MaRhahme umsetzt, erstellt und enthalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fur Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswirdig und verldsslich erachten, libernehmen wir keinerlei Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstédnden als
ein 6ffentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine ahnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Uberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind Sachin-
formationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen Informationen diirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwahnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstanden stellt diese Information ein individuelles Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum
Kauf oder zur Abnahme von Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berlicksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service“) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fur die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr verbundener Unternehmen
dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der
verdffentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfangers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwdhnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und des-
wegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder
Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mittelsminner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Polen:
Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen zu Finanzinstrumenten
oder deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fur ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloBer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.
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Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermdgensver-
haltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstdndige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den persoénlichen Bedirfnissen entspricht. Dariiber
hinaus sollte fur Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Verdffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fur Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information Gber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
Ihrer Anlageziele fihrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon dirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfir als verldsslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
hérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieflich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MalRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (libergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hélt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
glltigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken Uber die in dieser Information erwdhnten Produkte veréffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz {iber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgensssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,,Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und berticksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bediirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Berticksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fir zukinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor Gbernimmt keine Gewahr fir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
Uber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhaltlich. Diese Information ist “financial promotion”. Empfan-
ger im Vereinigten Konigreich sollten wegen moglicher Fragen die Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Telefon: 0044 /
2079725400, kontaktieren. Ein Investment in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug genommen wurde, kann den Investor einem signifikanten
Risiko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:
Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Uber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Darlber hinaus

wird diese Information nur fiir Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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